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Abstract. This research examines the behavior of stock returns and trading volumes around the ex-dates of rights
issue offerings by firms listed in Jakarta Stock Exchange (now is known as Indonesia Stock Exchange, after the
merger with Surabaya Stock Exchange) in the period of 2002-2007. This research describes the effect of warrants
issue which is combined with some rights issue. The methods of research used are event study, to examine the
behavior of abnormal returns and trading volumes around the ex-dates of rights issue; and regression, to help
discriminate among various hypotheses and identify factors that explain the abnormal stock returns associated
with rights issue. The results are categorized in three sample groups: (1) a group of firms issuing rights with
warrant, (2) a group of firms issuing rights without warrants, and (3) a group of firms issuing rights in between
2001-2006. Abnormal returns in this research are associated negatively with the amount of capital raise relative
to existing capital, and positively with the stock returns variance and the offer price as a fraction of firm’s stock
price.
Keywords: rights issue, stock returns, warrants

PENDAHULUAN
Perusahaan memiliki beberapa sumber dana yang dapat
dibedakan menjadi dua kelompok, yaitu sumber dana
dari luar berupa pinjaman (debt) dan sumber dana dari
dalam perusahaan berupa modal sendiri (equity). Dana
yang berasal dari luar dapat diperoleh perusahaan dengan
menjual obligasi dan melakukan pinjaman terhadap pihakpihak tertentu (misalnya bank atau menerbitkan obligasi),
sedangkan sumber dana dari dalam dapat diperoleh
perusahaan melalui penjualan saham kepada publik. Pasar
modal merupakan salah satu alternatif pembiayaan selain
perbankan.
Beberapa cara yang digunakan perusahaan dalam
melakukan penerbitan saham antara lain dengan IPO
(initial public offering), rights issue, private placements,
dan share options. Saat ini, pelaksanaan IPO dan rights
issue lebih lazim dilakukan di Indonesia. Bagi perusahaan
yang telah go public, alternatif peningkatan dana di pasar
modal adalah melalui rights issue. Rights issue merupakan
penawaran hak (rights) yang diberikan kepada pemegang
saham lama untuk membeli saham tambahan pada harga
yang lebih rendah daripada harga pasar saat ini.
Adanya aksi rights issue suatu perusahaan tentu
memberikan pengaruh bagi emiten itu sendiri dan bagi
pemegang saham lama emiten tersebut. Bagi emiten,
kelebihan dari rights issue adalah biaya rights offering
(misalnya: biaya yang harus dibayarkan kepada investment
banker) biasanya lebih kecil apabila dibandingkan dengan
biaya IPO. Bagi pemegang saham lama, rights issue
memungkinkan pemegang saham mempertahankan
persentase kepemilikannya. Hal ini dapat dilakukan
*Korespondensi: +6281311485448; aski_c@ui.ac.id

karena terdapat hak untuk memesan terlebih dahulu
saham (pre-emptive rights) yang dapat diperjualbelikan
dengan pihak lain. Keuntungan lain bagi pemegang
saham adalah terdapat emiten yang menerbitkan rights
disertai dengan penerbitan warrant sehingga investor
masih dapat mencari keuntungan dengan menjual
warrant yang diperolehnya setelah menggunakan rightsnya. Warrant itu sendiri merupakan ‘pemanis’ bagi
pemegang saham yang dilakukan emiten dalam menarik
pemegang saham untuk berinvestasi pada sahamnya.
Namun di sisi lain, apabila pemegang saham lama tidak
menggunakan haknya (rights) untuk membeli saham
baru maka kepemilikan sahamnya dapat mengalami
dilusi atau berkurangnya porsi kepemilikan saham
sehingga secara otomatis tingkat kendali pemegang
saham terhadap perusahaan pun akan berkurang.
Secara fundamental rights issue meningkatkan harga
saham perusahaan di masa datang karena rights issue
bertujuan mengumpulkan dana yang akan digunakan
perusahaan untuk mengembangkan usahanya (dengan
cara melakukan investasi yang dapat memberikan NPV
positif, ekspansi usaha, ataupun untuk meningkatkan
modal kerja). Dengan demikian, respon investor
terhadap kejadian rights issue seharusnya menjadi
positif karena investor dapat memperoleh abnormal
return positif. Namun, dalam penelitian sebelumnya
menunjukkan bahwa rights issue memberikan dampak
negatif terhadap return saham. Dampak negatif
tersebut dapat dilihat pada beberapa hasil penelitian
di Indonesia. Waskito (2003) membuktikan bahwa
terdapat abnormal return dan CAR (Cumulative
Abnormal return) yang signifikan negatif di sekitar
pengumuman rights issue di Indonesia, periode tahun
1997-2002 dan berfokus pada peristiwa rights issue
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sebelum krisis ekonomi dan sesudah krisis. Sementara
penelitian Herdjoeno (1995) menunjukkan bahwa
terdapat imbalan abnormal yang negatif selama enam
minggu setelah pengumuman rights issue, periode
1994-1995. Selain itu, penelitian Sari menyatakan
bahwa terdapat abnormal return yang negatif di sekitar
ex-date (tanggal dimana rights yang diterbitkan emiten
sudah tidak berlaku atau tidak dapat dipertukarkan),
periode 1994-1996.
Selanjutnya, penelitian lainnya di beberapa negara
menunjukan hasil yang berbeda-beda. Penelitian di
Yunani oleh Tsangarakis (1996) menunjukkan bahwa
rights issue memberi dampak positif pada abnormal
stock returns, Marsh (1979) di Inggris dan Kim and
Lee (1990) di Korea juga menemukan abnormal return
yang positif di sekitar pengumuman rights issue, dan
Martin-Ugedo (2003) menemukan bahwa pengumuman
rights issue memberi dampak negatif pada abnormal
returns di Spanyol. Hasil penelitian yang bervariasi
dan adanya anomali terkait dengan peristiwa rights
issue membuat rights issue menjadi menarik untuk
diteliti mengenai dampaknya terhadap return. Variasi
hasil yang ada dikarenakan penelitian dilakukan pada
negara dan periode yang berbeda.
Nilai emisi kumulatif yang diperoleh melalui
rights issue sejak 1995 hingga 2006 mencapai Rp
191.095.219.200.000, atau jauh melebihi nilai emisi
yang diperoleh dalam penawaran saham perdana
(initial public offerings/IPO) sejak 1995 hingga
2006, yaitu sebesar Rp 105.512.783.000.000. Ini
membuktikan rights issue banyak dilakukan oleh
emiten-emiten di Indonesia sebagai salah satu cara
memperoleh dana dengan proses yang lebih mudah
dan cepat bila dibandingkan dengan perolehan dana
dari sumber lain.
Ketika melihat bahwa belum terdapat penelitian
mengenai pengaruh rights issue terhadap likuiditas
perdagangan di Indonesia, maka penelitian kali ini
bertujuan untuk menganalisis pengaruh yang terjadi
akibat adanya rights issue terhadap imbal hasil saham
(return) yang diperoleh pemegang saham dan terhadap
likuiditas perdagangan dengan tanggal ex-date sebagai
t=0. Likuiditas perdagangan pada penelitian ini dianalisis
dengan mengukur volume perdagangan yang terjadi di
sekitar ex-date rights issue. Penelitian ini menggunakan
sampel emiten yang tercatat di Bursa Efek Jakarta
(BEJ) yang melakukan rights issue pada periode tahun
2001-2006. Selain itu, tujuan penelitian ini juga untuk
mengetahui variabel-variabel yang mempengaruhi
abnormal return yang terjadi pada saat adanya peristiwa
rights issue.
Emiten yang melakukan rights issue biasanya
mempertimbangkan beberapa hal dalam melakukan
pendanaan melalui penerbitan saham baru dibandingkan
dengan melakukan pendanaan dengan cara lainnya,
seperti penerbitan obligasi dan melakukan pinjaman
pada bank. Selain itu, rights issue juga memiliki

beberapa perbedaan apabila dibandingkan dengan
pendanaan dengan IPO (Initial Public Offering).
Tujuan penggunaan dana hasil rights issue oleh emiten
dapat membawa pengaruh yang berbeda-beda terhadap
respon pasar. Hal ini dikarenakan tujuan penggunaan
dana tersebut dapat mencerminkan kondisi keuangan
perusahaan.
Tujuan penelitian mengenai pengaruh rights
issue terhadap imbal hasil saham dan likuiditas
perdagangan ini adalah (a) untuk mengetahui sejauh
mana rights issue yang dilakukan oleh emiten
warrant issuer mempengaruhi kekayaan pemegang
saham di BEJ, (b) untuk mengetahui sejauh mana
rights issue yang dilakukan oleh emiten non warrant
issuer mempengaruhi kekayaan pemegang saham di
BEJ, (c) untuk mengetahui sejauh mana rights issue
yang dilakukan oleh emiten warrant issuer dan non
warrant issuer mempengaruhi kekayaan pemegang
saham di BEJ, (d) untuk mengetahui sejauh mana
rights issue yang dilakukan oleh emiten warrant
issuer mempengaruhi likuiditas perdagangan saham
di BEJ, (e) untuk mengetahui sejauh mana rights
issue yang dilakukan oleh emiten non warrant issuer
mempengaruhi likuiditas perdagangan saham di BEJ,
(f) untuk mengetahui sejauh mana rights issue yang
dilakukan oleh emiten warrant issuer dan non warrant
issuer mempengaruhi likuiditas perdagangan saham di
BEJ, (g) untuk mengetahui relevansi variabel INVEST,
SIZE, VAR, OFFER, DTOA, CONTR, LIQUID,
MARKET, dan Warrant dalam mempengaruhi imbal
hasil saham emiten penerbit rights di BEJ.
Definisi rights issue menurut Briston (1975): “A
rights issue is an issue of securities for cash, applications
for which are invited only from existing shareholder of
a company. It is thus only appropriate for a company
whose share are already both quoted and widely held.”
Sementara Darmadji (1992) menyatakan bahwa rights
issue adalah “hak yang memberi kesempatan pada
pemegang saham yang ada, termasuk kepada pemegang
saham publik, untuk membeli saham-saham baru
dengan jumlah terbatas, dengan harga yang lebih rendah
dari harga pasar.”
Di Indonesia, penerbitan saham baru bagi perusahaan
yang sudah go public dapat melalui penerbitan rights
(rights issue) terlebih dahulu melalui mekanisme
preemptive rights atas efek baru yang dimaksud kepada
pemegang saham lama sebanding dengan persentase
kepemilikan mereka. Seperti yang tercantum pada
keputusan Ketua Bapepam Nomor 26/PM/2003 tanggal
17 Juli 2003, Peraturan Nomor IX.D.1 tentang HMETD.
“Apabila suatu perusahaan yang telah melakukan
Penawaran Umum saham atau Perusahaan Publik
bermaksud untuk menambah modal sahamnya, termasuk
melalui penerbitan Waran atau Efek konversi, maka
setiap pemegang saham wajib diberi Hak Memesan
Efek Terlebih Dahulu atas Efek baru dimaksud
sebanding dengan persentase pemilikan mereka.”
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Rights di Indonesia sebelumnya dikenal dengan
istilah “klaim”, tetapi kemudian sejak dikeluarkan
Keppres Nomor 53/1990 dan Keputusan Menkeu
Nomor 1548/KMK.013/ 1990 istilah “klaim” tersebut
berubah menjadi rights. Dengan adanya rights issue
maka terdapat preemptive rights yang dapat digunakan
oleh pemegang saham lama. Preemptive rights ini
di Pasar Modal Indonesia dikenal dengan istilah hak
memesan efek terlebih dahulu (HMETD). Dengan
adanya HMETD ini maka pemegang saham lama dapat
memperoleh kesempatan untuk membeli saham dari
emisi baru sebelum emisi tersebut ditawarkan kepada
pihak lain dengan suatu perbandingan yang ditentukan.
Definisi hak memesan efek terlebih dahulu menurut
Keputusan Kepala Badan Pengawas Pasar Modal
Nomor 26/PM/2003 tanggal 17 Juli 2003, Peraturan
Nomor IX.D.1 tentang HMETD ialah sebagai berikut.
“Hak memesan efek terlebih dahulu adalah hak
yang melekat pada saham yang memungkinkan para
pemegang saham yang ada untuk membeli Efek baru,
termasuk saham, Efek yang dapat dikonversikan
menjadi saham dan waran, sebelum ditawarkan kepada
pihak lain. Hal tersebut wajib dapat dialihkan.”
Periode-periode penting dalam pelaksanaan rights
issue di Indonesia dapat dijelaskan dalam tabel 1.
Pemegang saham yang mengabaikan rights-nya akan
mengalami kerugian karena terjadi penurunan atau
dilusi terhadap kepemilikan saham. Dilusi tersebut
selanjutnya membawa pengaruh terhadap haknya atas

dividen, hak suara, dan hak-hak lain yang dimiliki
pemegang saham. Dibandingkan dengan melakukan
pinjaman pada pihak lain, tentu rights issue memiliki
beberapa keuntungan bagi emitennya. Keuntungan
tersebut antara lain emiten tidak perlu memenuhi
kewajiban untuk membayar bunga dan pokok utang
seperti pada obligasi. Dengan melakukan rights issue,
emiten hanya membayar deviden kepada pemegang
sahamnya, dimana pembagian deviden ini tidaklah
wajib bagi emiten. Pembagian deviden dilakukan jika
perusahaan memperoleh earning dan jika diputuskan
oleh dewan direksi serta disetujui RUPS (Rapat Umum
Pemegang Saham).
Adanya penerbitan sejumlah saham baru, secara
temporer akan menekan harga saham. Jika jumlah
saham baru yang diterbitkan sangat besar, tekanan
harga ini tidak akan memungkinkan investor
memperoleh keuntungan. Kepercayaan pada tekanan
harga ini memberi implikasi bahwa saham baru akan
menekan harga saham secara temporer di bawah nilai
sebenarnya.
Penelitian terhadap penerbitan saham baru, umumnya
membuktikan bahwa pengumuman penerbitan itu
mengakibatkan penurunan pada harga saham (Douglas
dan Finnerty, 1997). Penelitian oleh Widjaja (2000),
menemukan bahwa pengumuman penawaran umum
terbatas cenderung menimbulkan respon pasar yang
negatif, terutama pada tanggal diumumkannya
penawaran umum terbatas, serta di sekitar tanggal

Tabel 1. Tanggal dan Periode Penting di Sekitar Rights Issue

Sumber: www.bapepam.go.id, 2007
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tersebut (short event window). Sedangkan dalam
periode pengamatan jangka panjang (long event
window), pengumuman itu cenderung menimbulkan
respon pasar yang positif.
Volume perdagangan merupakan salah satu indikator
likuiditas saham yang sering digunakan. Perubahan
volume perdagangan ke arah yang lebih baik berarti
menunjukkan tanda optimisme pasar, sebaliknya
penurunan volume perdagangan menunjukkan tanda
pesimisme pasar. Hal ini didasarkan pada asumsi
bahwa saham yang dianggap likuid adalah saham yang
rutin dan banyak diperdagangkan di bursa.
Hal tersebut didukung oleh Expectation Life Cycle
Hypothesis (Bernstein, 1995; Wijaya, 2000) yang
menyatakan bahwa volume perdagangan (turnover)
merupakan indikator yang berguna untuk menunjukkan
ketertarikan investor pada suatu saham. Ketika suatu
saham ‘jatuh’, jumlah penjual cenderung melebihi
jumlah pembeli. Secara umum, hal ini mengarah
pada jatuhnya harga saham dan menurunnya aktivitas
perdagangan. Secara berlawanan, ketika suatu saham
sedang ‘bagus’, jumlah pembeli akan melebihi
jumlah penjual sehingga harga saham dan aktivitas
perdagangan cenderung meningkat.
Hipotesis tersebut dapat relevan dengan adanya
penerbitan saham baru melalui rights issue, dikarenakan
investor dapat memiliki penilaian mengenai pengaruh
rights issue terhadap harga saham itu sendiri dan
terhadap posisi mereka sebagai pemegang saham.
Penilaian investor tersebut akan membuat investor
bereaksi dan dapat memutuskan apakah akan membeli
atau menjual saham dari emiten yang melakukan rights
issue tersebut, sehingga reaksi investor pun dapat
memiliki pengaruh terhadap volume perdagangan
saham dari emiten yang melakukan rights issue.
Pengaruh rights issue terhadap volume perdagangan
sebelumnya pernah diuji oleh Kothare di Texas yang
menunjukkan bahwa terjadi penurunan volume
perdagangan yang signifikan di sekitar tanggal ex-rights.
Dengan hasil yang diperoleh, Kothare menyimpulkan
bahwa penurunan likuiditas yang terjadi di sekitar exrights konsisten dengan adanya return negatif pada
tanggal tersebut.
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Goyal dkk
di Tokyo menunjukkan terjadi peningkatan volume
perdagangan yang signifikan pada tanggal ex-rights
dan lima hari sebelumnya. Sedangkan pada lima hari
setelah ex-rights terjadi volume perdagangan yang
normal. Analisis cross sectional yang dilakukan Goyal
menunjukkan bahwa tingginya volume perdagangan
pada ex-rights dan periode sebelumnya disebabkan
adanya aktivitas perdagangan jangka pendek yang
bertujuan memperoleh keuntungan pada saat exrights. Hasil yang diperoleh Goyal dkk. (1994)
juga mendukung argumen bahwa (a) saham dengan
perkiraan return yang tinggi pada saat ex-rights
harus memiliki aktivitas perdagangan yang tinggi

juga, (b) aktivitas perdagangan sebelum ex-rights
diawali dengan meningkatnya ketertarikan dalam
membeli saham, sementara itu yang lainnya membeli
saham pada saat ex-rights, (c) peningkatan tekanan
pada sisi beli (jual) menyebabkan return pada waktu
perdagangan menjadi positif (negatif).
Argumen yang terdapat pada penelitian Goyal
tersebut dapat diterapkan di BEJ dengan adanya
penyesuaian, karena penelitian di Indonesia pada
umumnya menunjukkan bahwa adanya rights issue
menimbulkan return yang negatif sehingga apabila
berdasarkan pada argumen Goyal tersebut maka
volume perdagangan juga menurun dengan adanya
rights issue di Indonesia.
Untuk menganalisis hubungan antara abnormal
returns dengan peristiwa rights issue, pada penelitian
ini dilakukan analisis cross sectional terhadap abnormal
returns. Pada analisis ini digunakan metode regresi
dimana metode ini berfungsi untuk mengetahui sampai
sejauh mana satu variabel berhubungan dengan lainnya
atau dengan beberapa variabel lainnya (Ritonga,
1987). Pada penelitian ini diharapkan metode regresi
dapat menunjukkan hipotesis mana yang relevan di
Indonesia terkait dengan peristiwa rights issue dan juga
dapat membantu mengidentifikasikan faktor-faktor yang
mempengaruhi abnormal stock returns.
Tsangarakis (1996) berpendapat bahwa beberapa
faktor yang mempengaruhi terjadinya abnormal return
pada rights issue misalnya dampak informasi, harga,
redistribusi kemakmuran, dan signaling. Perubahanperubahan faktor ini akan menyebabkan investor
bereaksi. Investor yang memiliki persepsi bahwa faktorfaktor tersebut akan mampu meningkatkan kinerja
perusahaan akan berusaha untuk menambah investasinya
sehingga dapat meningkatkan harga saham yang
selanjutnya akan menyebabkan terjadinya abnormal
return. Berikut merupakan beberapa hipotesis yang
dapat menjelaskan terjadinya abnormal returns, yaitu
pertama, Information Effects. Menunjukkan adanya
reaksi harga saham yang negatif terhadap penerbitan
saham baru (Miller dan Rock, 1985; Tsangarakis,
1996). Reaksi negatif ini disebabkan karena penerbitan
tersebut dianggap sebagai informasi yang negatif
mengenai arus kas yang dimiliki perusahaan emiten.
Namun, penerbitan saham dapat juga diinterpretasikan
sebagai berita baik mengenai peluang investasi yang
dimiliki perusahaan. Hal ini dapat dijelaskan karena
saham baru yang diterbitkan harus ditawarkan terlebih
dahulu kepada pemegang saham lama sehingga rights
issue membuat pemegang saham yakin akan masa
depan perusahaannya. Oleh karena itu, rights issue
yang dipandang sebagai suatu sinyal yang menunjukkan
bahwa perusahaan memiliki peluang NPV (Net Present
Value) positif di masa depannya, memberi pengaruh
adanya penilaian positif terhadap saham perusahaan.
Sebagai tambahan, bagi lingkup dimana penawaran
rights yang lebih besar dihubungkan dengan NPV yang
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juga besar, reaksi harga saham harus dikaitkan dengan
besarnya jumlah penawaran. Terdapat beberapa bukti
empiris yang mendukung hipotesis ini. McConnell dan
Muscarella (1985) menemukan bahwa harga saham
meningkat sekitar 1% pada saat investasi perusahaan
meningkat. Sedangkan Masulis dan Korwar (1986)
menemukan bahwa terdapat reaksi harga saham yang
negatif terhadap pengumuman penawaran saham,
hasil ini dapat dijelaskan sebagian dengan adanya
pengumuman peningkatan pengeluaran modal.
Kedua, price pressure effects. Price pressure memiliki
asumsi bahwa kurva permintaan untuk saham perusahaan
adalah downward-sloping dan adanya peningkatan
penawaran saham akan mengurangi harga saham tersebut.
Prediksi tersebut bertentangan dengan pandangan klasik
yang mengungkapkan bahwa di pasar modal selalu
tersedia substitusi yang sempurna bagi efek perusahaan.
Berdasarkan hipotesis selanjutnya, saham-saham yang
diterbitkan perusahaan dan pengganti saham tersebut
harus dijual pada harga yang sama, sesuai dengan
kurva permintaan horizontal bagi saham perusahaan.
Hipotesis ini telah diuji dengan menginvestigasi
hubungan antara perubahan harga dan kuantitas pada
penawaran saham baru. Terkait dengan pengujian
hubungan tersebut, Marsh (1979) menemukan bahwa
tidak terdapat hubungan yang negatif. Sementara itu,
Asquith dan Mullins (1986), Masulis dan Korwar
(1986), serta Loderer dan Zimmermann (1988)
menemukan hubungan yang negatif (Tsangarakis,
1996). Pendekatan ini juga mengalami beberapa
pengujian oleh penelitian-penelitian selanjutnya yang
menekankan jika fungsi permintaan untuk saham
yang berbeda tidaklah identik dan perusahan tidak
menghadapi hubungan harga dan jumlah penawaran
perdana yang sama, kurva permintaan downwardsloping dapat menciptakan hampir setiap hubungan
cross-sectional antara perubahan-perubahan dalam
harga saham dan jumlah saham beredar. Untuk
mengetahui lebih lanjut mengenai masalah tersebut,
Loderer, Cooney, dan Van Drunen (1991) menguji
hubungan antara perubahan harga dan determinan
yang terjadi dari elastisitas permintaan dalam sebuah
sampel penawaran saham utama oleh perusahaanperusahaan US-regulated untuk periode 1969-1982.
Berdasarkan model Merton (1987), diharapkan bahwa
periode pengumuman abnormal return saham secara
berlawanan terkait dengan ukuran perusahaan dan
return variance, dan secara positif terkait dengan
dasar investor menahan saham. Loderer, Cooney, dan
Van Drunen melaporkan adanya reaksi harga saham
yang negatif terkait dengan pengumuman penawaran
saham, dengan tidak ada bukti bahwa penurunan yang
terjadi merupakan hasil dari informasi yang buruk
mengenai arus kas masa depan, dan membuktikan
bahwa pengaruh pengumuman penawaran terkait
dengan determinan dari elastisitas yang diajukan
(Merton 1987; Tsangarakis, 1996).

Ketiga, wealth redistribution effects. Suatu
penerbitan ekuitas baru yang tidak diharapkan akan
mengurangi corporate financial leverage ratio dan
membuat risiko hutang berkurang. Konsekuensinya,
nilai pasar dari hutang meningkat sebesar expense yang
dikeluarkan pemegang saham. Masulis dan Korwar
(1986) melaporkan hasil regresi yang menunjukkan
hubungan negatif antara abnormal return pada saat
tanggal pengumuman dan perubahan leverage terkait
dengan penerbitan.
Terakhir, signaling effects. Tsangarakis (1996)
menunjukkan penawaran saham di Yunani mencerminkan
karakter penyebaran dari rasio harga penerbitan terhadap
harga penutupan pasar selama satu bulan sebelum tanggal
pengumuman. Hal ini kemudian menimbulkan pertanyaan
apakah harga penerbitan mengandung setiap informasi
yang terkait dengan penerbitan saham tersebut. Barubaru ini, Michaely dan Shaw (1995) berpendapat bahwa
reputasi auditor menunjukkan informasi mengenai risiko
dari penerbitan. Berdasarkan pandangan sebelumnya,
harga penerbitan pada penawaran rights tidaklah relevan
dengan adanya mispricing terhadap saham baru yang
tercermin dalam nilai preemptive rights. Di sisi lain,
harga penerbitan pada penawaran rights yang tidak
terjamin (uninsured rights), dapat menunjukkan suatu
sinyal mengenai kualitas perusahaan (Heinkel dan
Schwartz, 1986; Tsangarakis, 1996). Pada model tersebut,
kegagalan penawaran merupakan biaya bagi emiten dan
penerbit rights yang mengharapkan harga saham turun
selama periode penawaran rights, lebih memilih untuk
melakukan self-insure dengan memilih harga penawaran
yang rendah relatif terhadap harga pasar saat ini.
Hasilnya, pasar mengasumsikan private information
penerbit dari besarnya harga penawaran. Oleh karena
itu, Heinkel dan Schwartz (1986) berpendapat bahwa
harga penawaran merupakan suatu sumber informasi.
Mereka juga memprediksikan bahwa harga penawaran
yang lebih rendah akan menyebabkan penyesuaian
menurun yang lebih besar pada harga saham. Walaupun
demikian, menurut pendapat lain, sesuatu yang sangat
fundamental dalam pasar keuangan pasti akan berubah,
yaitu polemik tentang faktor-faktor yang paling
determinan akan lenyap sejalan dengan terungkapnya
misteri faktor-faktor yang sebenarnya (Saragih, 2005).
Berdasarkan tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian
mengenai pengaruh rights issue terhadap imbal hasil saham
dan likuiditas perdagangan ini adalah pertama, untuk
mengetahui sejauh mana rights issue yang dilakukan oleh
emiten warrant issuer mempengaruhi kekayaan pemegang
saham di BEJ; untuk mengetahui sejauh mana rights
issue yang dilakukan oleh emiten non warrant issuer
mempengaruhi kekayaan pemegang saham di BEJ;
serta untuk mengetahui sejauh mana rights issue yang
dilakukan oleh emiten warrant issuer dan non warrant
issuer mempengaruhi kekayaan pemegang saham di
BEJ.
Kedua, untuk mengetahui sejauh mana rights
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issue yang dilakukan oleh emiten warrant issuer
mempengaruhi likuiditas perdagangan saham di BEJ;
untuk mengetahui sejauh mana rights issue yang
dilakukan oleh emiten non warrant issuer mempengaruhi
likuiditas perdagangan saham di BEJ; serta untuk
mengetahui sejauh mana rights issue yang dilakukan
oleh emiten warrant issuer dan non warrant issuer
mempengaruhi likuiditas perdagangan saham di BEJ.
Ketiga, untuk mengetahui relevansi variabel INVEST,
SIZE, VAR, OFFER, DTOA, CONTR, LIQUID,
MARKET, dan Warrant dalam mempengaruhi imbal
hasil saham emiten penerbit rights di BEJ.
METODE PENELITIAN
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif.
Berdasarkan tujuannya, penelitian ini dikategorikan
sebagai penelitian eksplanasi karena sesuai dengan
tujuan penelitian pertama, kedua, dan ketiga, dimana
terdapat pengujian hubungan antar variabel yang
dihipotesiskan. Berdasarkan teknik pengumpulan datanya,
peneliti mengumpulkan data-data keuangan dari BEJ
(Bursa Efek Jakarta) yang sekarang bernama BEI, yang
selanjutnya diolah menggunakan metode penghitungan
dalam penelitian keuangan.
Peristiwa atau event yang dipilih dalam penelitian
skripsi ini adalah tanggal ex-rights dengan fokus
penelitian yang meneliti dampak peristiwa terhadap
imbal hasil saham dan volume perdagangan. Periode
studi untuk metode event study dibagi atas dua
bagian, antara lain periode estimasi dan periode event/
peristiwa. Dalam penelitian ini, penulis menentukan
periode estimasi sebanyak 35 hari (trading days BEJ)
yang mendahului periode event yaitu pada saat t=11 sampai t=-45.Penelitian ini mengambil sampel
perusahaan-perusahaan yang terdaftar pada Bursa
Efek Jakarta (BEJ) dan melakukan rights issue periode
tahun 2001-2006.
Penelitian mengenai dampak penerbitan rights
terhadap imbal hasil saham kali ini merupakan penelitian
event study. Event study merupakan suatu metodologi
yang digunakan untuk mengamati pengaruh dari adanya
suatu peristiwa terhadap perubahan harga sekuritas
yang umumnya berkaitan dengan seberapa cepat
suatu informasi yang masuk ke pasar dapat tercermin
pada harga saham. Pada penelitian kali ini pengaruh
peristiwa yang ada dilihat pada abnormal return yang
diperoleh investor dan volume perdagangan. Pada
event study ini maka akan dihitung abnormal return
sebelum terjadinya peristiwa dan sesudah terjadinya
peristiwa. Pada penelitian kali ini peristiwa yang
dimaksud adalah peristiwa ex-rights.
Menjawab permasalahan apakah peristiwa rights
issue memiliki pengaruh terhadap kekayaan pemegang
saham, maka hipotesis penelitian metode event study
yang akan diuji adalah sebagai berikut:
Ho1 (a): Penerbitan rights yang dilakukan perusahaan

tidak mempengaruhi kekayaan pemegang saham
(imbal hasil saham) emiten warrant issuer
Ha1 (a): Penerbitan rights yang dilakukan perusahaan
mempengaruhi kekayaan pemegang saham
(imbal hasil saham) emiten warrant issuer
Ho1 (b): Penerbitan rights yang dilakukan perusahaan
tidak mempengaruhi kekayaan pemegang
saham (imbal hasil saham) emiten non
warrant issuer
Ha1 (b): Penerbitan rights yang dilakukan perusahaan
mempengaruhi kekayaan pemegang saham
(imbal hasil saham) emiten non warrant
issuer
Ho1 (c): Penerbitan rights yang dilakukan perusahaan
tidak mempengaruhi kekayaan pemegang
saham (imbal hasil saham) emiten warrant
issuer dan non warrant issuer
Ha1 (c): Penerbitan rights yang dilakukan perusahaan
mempengaruhi kekayaan pemegang saham
(imbal hasil saham) emiten warrant issuer
dan non warrant issuer
Sedangkan, untuk menjawab permasalahan apakah
peristiwa rights issue memiliki pengaruh terhadap
volume perdagangan, maka hipotesis yang akan diuji
adalah sebagai berikut:
Ho2 (a): Penerbitan rights yang dilakukan perusahaan
tidak mempengaruhi volume perdagangan saham
emiten warrant issuer di Bursa Efek Jakarta
Ha2 (a): Penerbitan rights yang dilakukan perusahaan
mempengaruhi volume perdagangan saham
emiten warrant issuer di Bursa Efek Jakarta
Ho2 (b): Penerbitan rights yang dilakukan perusahaan
tidak mempengaruhi volume perdagangan saham
emiten non warrant issuer di Bursa Efek Jakarta
Ha2 (b): Penerbitan rights yang dilakukan perusahaan
mempengaruhi volume perdagangan saham
emiten non warrant issuer di Bursa Efek Jakarta
Ho2 (c): Penerbitan rights yang dilakukan perusahaan
tidak mempengaruhi volume perdagangan saham
emiten warrant issuer dan non warrant issuer di
Bursa Efek Jakarta
Ha2 (c): Penerbitan rights yang dilakukan perusahaan
mempengaruhi volume perdagangan saham
emiten warrant issue dan non warrant issuer di
Bursa Efek Jakarta
Sementara hipotesis metode regresi pada penelitian
ini yang digunakan untuk menganalisis variabelvariabel yang akan mempengaruhi imbal hasil saham
terkait dengan adanya penerbitan rights.
Variabel INVEST
Ho3: Semakin besar rasio antara jumlah saham baru
yang diterbitkan dengan jumlah saham beredar,
maka imbal hasil saham (return) akan semakin
menurun.
Ha3: Semakin besar rasio antara jumlah saham baru
yang diterbitkan dengan jumlah saham beredar,
maka imbal hasil saham (return) akan semakin
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meningkat.
Variabel SIZE
Ho4: Semakin besar ukuran perusahaan (market
capitalization), maka imbal hasil saham (return)
akan semakin meningkat.
Ha4: Semakin besar ukuran perusahaan (market
capitalization), maka imbal hasil saham (return)
akan semakin menurun.
Variabel VAR
Ho5: Semakin besar varians dari imbal hasil saham
(return variance) sebelum penawaran, maka
imbal hasil saham (return) akan semakin
meningkat.
Ha5: Semakin besar varians dari imbal hasil saham
(return variance) sebelum penawaran, maka
imbal hasil saham (return) akan semakin
menurun.
Variabel OFFER
Ho6: Semakin besar rasio harga penawaran saham
terhadap harga penutupan saham sebelum
penawaran, maka imbal hasil saham (return)
akan semakin menurun.
Ha6: Semakin besar rasio harga penawaran saham
terhadap harga penutupan saham sebelum
penawaran, maka imbal hasil saham (return)
akan semakin meningkat.
Variabel DTOA
Ho7: Semakin besar rasio hutang terhadap aset
perusahaan, maka imbal hasil saham (return)
akan semakin meningkat.
Ha7: Semakin besar rasio hutang terhadap aset
perusahaan, maka imbal hasil saham (return)
akan semakin menurun.
Variabel CONTR
Ho8: Semakin besar jumlah pemegang saham sebelum
penawaran, maka imbal hasil saham (return) akan
semakin meningkat.
Ha8: Semakin besar jumlah pemegang saham sebelum
penawaran, maka imbal hasil saham (return) akan
semakin menurun.
Variabel LIQUID
Ho9: Semakin tinggi tingkat volume perdagangan
sebelum penawaran, maka imbal hasil saham
(return) akan semakin menurun.
Ha9: Semakin tinggi tingkat volume perdagangan
sebelum penawaran, maka imbal hasil saham
(return) akan semakin meningkat.
Variabel MARKET
Ho10: Semakin tinggi return pasar sebelum penawaran,
maka imbal hasil saham (return) akan semakin
menurun.
Ha10: Semakin tinggi return pasar sebelum penawaran,
maka imbal hasil saham (return) akan semakin
meningkat.
Variabel Warrant
Ho11: Semakin banyak emiten yang menerbitkan
warrant, maka imbal hasil saham (return) akan

semakin menurun.
Ha11: Semakin banyak emiten yang menerbitkan
warrant, maka imbal hasil saham (return) akan
semakin meningkat.
Untuk menganalisis hubungan antara abnormal
returns dengan peristiwa rights issue, pada penelitian kali
ini dilakukan analisis cross sectional terhadap abnormal
returns. Pada analisis ini digunakan metode regresi
dimana metode ini berfungsi untuk mengetahui sampai
sejauh mana satu variabel berhubungan dengan lainnya
atau dengan beberapa variabel lainnya.
Untuk menjawab permasalahan apakah peristiwa
rights issue memiliki pengaruh terhadap kekayaan
pemegang saham, maka hipotesis yang akan diuji
adalah sebagai berikut:
Ho1: Penerbitan rights yang dilakukan perusahaan
tidak mempengaruhi kekayaan pemegang saham
(imbal hasil saham) emiten warrant issuer dan
non warrant issuer
Ha1: Penerbitan rights yang dilakukan perusahaan
mempengaruhi kekayaan pemegang saham
(imbal hasil saham) emiten warrant issuer dan
non warrant issuer
Untuk menjawab permasalahan apakah peristiwa
rights issue memiliki pengaruh terhadap volume
perdagangan, maka hipotesis yang akan diuji adalah
sebagai berikut:
Ho2: Penerbitan rights yang dilakukan perusahaan
tidak mempengaruhi volume perdagangan
saham emiten warrant issuer dan non warrant
issuer di Bursa Efek Jakarta
Ha2: Penerbitan rights yang dilakukan perusahaan
mempengaruhi volume perdagangan saham
emiten warrant issue dan non warrant issuer di
Bursa Efek Jakarta
Berikut merupakan hipotesis pada penelitian ini
yang digunakan untuk menganalisis variabel-variabel
yang akan mempengaruhi imbal hasil saham terkait
dengan adanya penerbitan rights.
Variabel INVEST
Ho3: Semakin besar rasio antara jumlah saham baru
yang diterbitkan dengan jumlah saham beredar,
maka imbal hasil saham (return) akan semakin
menurun.
Ha3: Semakin besar rasio antara jumlah saham baru
yang diterbitkan dengan jumlah saham beredar,
maka imbal hasil saham (return) akan semakin
meningkat.
Variabel SIZE
Ho4: Semakin besar ukuran perusahaan (market
capitalization), maka imbal hasil saham (return)
akan semakin meningkat.
Ha4: Semakin besar ukuran perusahaan (market
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Tabel 2. Sampel Emiten Rights Issue di BEJ (Warrant Issuer) Periode 2001-2006
No

Kode

Emiten

Tgl Pengumuman

Tgl Ex-Rights

Rasio

Shares Issued

1

BGMT

SILOAM Health Care

30/01/2001

07/02/2001

20:35

1.003.733.624

2

BHIT

Bhakti Investama

28/06/2001

06/07/2001

4:1

561.750.000

3

BHIT

Bhakti Investama

14/10/2002

03/10/2002

10:4

706.000.250

4

BNGA

Bank Niaga

29/08/2005

05/09/2005

4:2

3.970.987.908

5

CTRA

Ciputra Development

21/11/2006

27/11/2006

8:5

2.449.860.570

6

LPKR

Lippo Karawaci

17/12/2004

22/12/2004

100:43

881.905.813

7

MLPL

Mutipolar Corporation

27/11/2006

04/12/2006

18:11

2.573.661.000

8

PNBN

Bank Pan Indonesia

03/07/2006

07/07/2006

4:1

4.016.358.193

9

PNIN

Panin Insurance

03/07/2006

07/07/2006

6:9

3.553.197.483

10

PNLF

Panin Life

03/07/2006

07/07/2006

1:1

11.982.506.676

11

SMMA

Sinar Mas Multiartha

08/01/2003

07/08/2003

1:16

2.137.115.520

12

SMMA

Sinar Mas Multiartha

30/06/2005

06/07/2005

500:174

991.621.601

13

TMPI

Agis Tbk

04/02/2001

09/04/2001

1:4

1.956.360.000

14

ZBRA

Zebra Nusantara

01/09/2001

11/01/2001

2:27

541.113.723

Sumber: JSX Statistics, 2007

capitalization), maka imbal hasil saham (return)
akan semakin menurun.
Variabel VAR
Ho5: Semakin besar varians dari imbal hasil saham
(return variance) sebelum penawaran, maka
imbal hasil saham (return) akan semakin
meningkat.
Ha5: Semakin besar varians dari imbal hasil saham
(return variance) sebelum penawaran, maka
imbal hasil saham (return) akan semakin
menurun.
Variabel OFFER
Ho6: Semakin besar rasio harga penawaran saham
terhadap harga penutupan saham sebelum
penawaran, maka imbal/hasil saham (return)
akan semakin menurun.
Ha6: Semakin besar rasio harga penawaran saham
terhadap harga penutupan saham sebelum
penawaran, maka imbal hasil saham (return)
akan semakin meningkat.
Variabel DTOA
Ho7: Semakin besar rasio hutang terhadap aset
perusahaan, maka imbal hasil saham (return)
akan semakin meningkat.
Ha7: Semakin besar rasio hutang terhadap aset
perusahaan, maka imbal hasil saham (return)
akan semakin menurun.
Variabel CONTR
Ho8: Semakin besar jumlah pemegang saham sebelum
penawaran, maka imbal hasil saham (return)
akan semakin meningkat.
Ha8: Semakin besar jumlah pemegang saham sebelum
penawaran, maka imbal hasil saham (return)
akan semakin menurun.
Variabel LIQUID
Ho9: Semakin tinggi tingkat volume perdagangan
sebelum penawaran, maka imbal hasil saham

(return) akan semakin menurun.
Ha9: Semakin tinggi tingkat volume perdagangan
sebelum penawaran, maka imbal hasil saham
(return) akan semakin meningkat.
Variabel MARKET
Ho10: Semakin tinggi return pasar sebelum penawaran,
maka imbal hasil saham (return) akan semakin
menurun.
Ha10: Semakin tinggi return pasar sebelum penawaran,
maka imbal hasil saham (return) akan semakin
meningkat.
Variabel Warrant
Ho11: Semakin banyak emiten yang menerbitkan
warrant, maka imbal hasil saham (return) akan
semakin menurun.
Ha11: Semakin banyak emiten yang menerbitkan
warrant, maka imbal hasil saham (return) akan
semakin meningkat.
HASIL DAN PEMBAHASAN
Penelitian ini mengambil sampel perusahaan yang
menerbitkan rights (HMETD) di Bursa Efek Jakarta pada
periode tahun 2001-2006. Pada penelitian ini terdapat
tiga kelompok sampel yang ditampilkan dalam analisis
data dan pembahasan mengenai hasil penelitiannya, yaitu
kelompok sampel emiten warrant issuer, non warrant
issuer, dan emiten keseluruhan (warrant issuer dan non
warrant issuer). Secara keseluruhan, pada penelitian
kali ini terdapat 82 emiten yang melakukan rights issue
pada periode 2001-2006, namun sebanyak 33 emiten
dikeluarkan dari sampel dikarenakan tidak memenuhi
persyaratan sampel (outlier) pada penelitian ini, yaitu
saham emiten tersebut tidak likuid diperdagangkan di
BEJ atau terdapat aksi korporasi lain di dalam periode
estimasi (t=-11 sampai t=-45) dan periode pengamatan
(t=-10 sampai t=+10). Pada akhirnya, terdapat 49 emiten
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Tabel 3. Sampel Emiten Rights Issue di BEJ (Non Warrant Issuer) Periode 2001-2006
Tgl Pengumuman

Tgl Ex-Rights

Asuransi Bina Dana Arta

21/12/2001

02/01/2002

1:2

70.747.200

Asuransi Bina Dana Arta

27/10/2004

2/11/2004

1:1

137.957.040

Ades Alfindo Putrasetia

14/05/2004

21/05/2004

100:97

73.720.000

No

Kode

Emiten

1

ABDA

2

ABDA

3

ADES

Rasio

Shares Issued

4

AKRA

Aneka Kimia Raya

24/09/2004

1/10/2004

1:2

416.000.000

5

ARNA

Arwana Citramulia

4/11/2002

12/11/2002

20:13

356.753.150

6

ASII

Astra Internasional

23/12/2002

10/1/2003

13:7

1.404.780.175

7

BBIA

Bank Buana Indonesia

26/08/2002

2/9/2002

5:1

245.683.086

8

BBIA

Bank Buana Indonesia

28/04/2003

07/05/2003

4:1

737.049.260
8.151.000.000

9

BKSL

Sentul City

13/09/2006

18/09/2006

1:6

10

BLTA

Berlian Laju Tanker

03/01/2001

08/01/2001

2:2

61.152.000

11

BMTR

Bimantara Citra

11/06/2004

21/06/2004

10:3

266.978.118

12

BVIC

Bank Victoria Internasional

14/06/2006

20/06/2006

20:10

670.396.680

13

CPPR

CP. Priima

07/06/2002

18/06/5002

1:1

516.096.000

14

DAVO

Davomas Abadi

20/11/2001

29/11/2001

3:5

283.967.750

15

DOID

Daeyu Orchid Indonesia

2/7/2004

9/7/2004

10000:25000

514.425.000

16

ELTY

Bakrieland Development

30/11/2005

6/12/2005

1:3

4.200.000.000
4.909.368.195

17

ENRG

Energi Mega Persada

27/12/2005

2/1/2006

29:15

18

HERO

Hero Supermarket

14/08/2001

23/08/2001

10:4

94.120.000

19

INTP

Indocement Tunggal Prakarsa

4/4/2001

10/4/2001

1:0.763088

1.196.907.072

20

JAKA

Jaka Inti Realtindo

29/11/2006

5/12/2006

1:6

3.120.000.000

21

MEGA

Bank Mega

28/03/2006

5/4/2006

57:8

200.054.546

22

MLPL

Multipolar Corporation

14/06/2005

20/06/2005

4:5

2.339.710.000

23

MREI

Maskapai Reasuransi Indonesia

01/04/2005

07/04/2005

3:5

197.166.666

24

NISP

Bank NISP

17/06/2002

24/06/2002

3:2

802.478.359

25

NISP

Bank NISP

14/11/2005

18/11/2005

500:97

801.992.008

26

PLAS

Palm Asia Corpora

08/06/2004

14/06/2004

1:30

750.000.000

27

PLAS

Palm Asia Corpora

29/03/2005

01/04/2005

500:264

409.200.000

28

RICY

Ricky Putra Globalindo

29/06/2004

08/07/2004

10:13

353.717.510

29

RMBA

Bentoel Internasional Investama

2/1/2002

11/1/2002

4:2

1.346.625.000

30

SDPC

Mellenium Pharmacon Int.

26/06/2002

4/7/2002

3:1

182.000.000

31

SULI

Sumalindo Lestari Jaya

28/06/2006

4/7/2006

6:1

155.713.448

32

TCID

Mandom Indonesia

27/01/2006

6/2/2006

25:4

24.960.000

33

TRST

Trias Sentosa

14/11/2003

20/11/2003

10:3

648.000.000

34

ULTJ

Ultrajaya Milk Industry TC

12/3/2004

18/03/2004

500:250

962.794.000

UNTR

United Tractors

18/05/2004

25/05/2004

5:4

1.261.553.600

35

Sumber: JSX Statistics, 2007

yang memenuhi persyaratan sampel yang selanjutnya
akan dibedakan berdasarkan penyertaan warrant oleh
emiten. Tabel 2 menunjukkan kelompok sampel emiten
yang melakukan rights issue dengan memberikan warrant
(Warrant Issuer). Sedangkan tabel 3 menunjukkan
kelompok sampel emiten yang melakukan rights issue
tanpa memberikan warrant (Non Warrant Issuer).
A.Analisis Dampak Peristiwa Rights Issue terhadap
Imbal Hasil Saham (Warrant Issuer)
Berdasarkan pengolahan data yang dilakukan, hasil
penelitian menunjukkan bahwa peristiwa rights issue
(tanggal ex-date sebagai t0) memiliki pengaruh yang

signifikan terhadap imbal hasil saham yang diperoleh
investor (tabel. 4).
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan (tabel
4) terhadap kelompok sampel emiten warrant issuer,
pada saat ex-date (t=0) atau sehari setelah cum-date
dimana HMETD (rights) sudah tidak berlaku lagi,
terdapat AAR yang signifikan negatif sebesar -0,1457.
Hal ini berarti terdapat respon pasar yang negatif
sebesar 14,57% pada saat rights sudah tidak berlaku
lagi. Hasil ini juga didukung dalam penghitungan
jumlah peristiwa rights issue berdasarkan tanda (positif
atau negatif) abnormal return yang menunjukkan
bahwa sebagian besar peristiwa rights issue dalam

197

Bisnis & Birokrasi, Jurnal Ilmu Administrasi dan Organisasi, Vol. 16, No. 3, Sept—Des 2009, hlm. 188-203

0,10

0,06
0,05

0,05
0,00

Imbal Hasil Saham (Return)

Imbal Hasil Saham (return)

0,15

AAR
CAAR

-0,05
-0,10
-0,15
-0,20
-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

0,03
0,02
0,01

AAR

0,00

CAAR

-0,01
-0,02
-0,03
-0,04

10

-0,05

Hari ke-

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

Hari ke-

Gambar 1. AAR & CAAR Sampel Warrant Issuer
Sumber: Hasil pengolahan data penelitian, 2007

Gambar 2. AAR & CAAR Sampel Non Warrant Issuer
Sumber: Hasil pengolahan data penelitian, 2007
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Gambar 3. AAR & CAAR Sampel Warrant Issuer dan Non
Warrant Issuer
Sumber: Hasil pengolahan data penelitian, 2007

kelompok sampel ini direspon negatif oleh pasar
pada saat ex-date dimana terdapat 11 peristiwa
rights issue atau 78,6 % (n=14) peristiwa yang
direspon negatif oleh pasar.
Pada periode di seputar tanggal ex-date
(short event window), tidak terdapat AAR yang
signifikan, bahkan pada saat t=-1 (cum-date) hasil
AAR pun tidak signifikan. Namun, apabila dilihat
berdasarkan penghitungan jumlah peristiwa rights
issue berdasarkan tanda (positif atau negatif)
Abnormal return, pada saat t (-2,2) lebih banyak
peristiwa rights issue yang direspon positif oleh
pasar.
Berdasarkan hasil CAAR yang diperoleh (gambar
1) dapat dilihat bahwa pada 6 hari sebelum ex-date
akumulasi dari AAR menunjukkan bahwa peristiwa
rights issue direspon secara positif, selanjutnya
setelah cum-date hingga t=6 akumulasi dari AAR
cenderung negatif yang berarti secara kumulatif
peristiwa rights issue direspon negatif setelah rights
(HMETD) sudah tidak berlaku.
Hasil yang diperoleh pada emiten warrant issuer
ini dapat dijelaskan bahwa investor hanya ingin
berinvestasi untuk memperoleh rights dan warrant
(yang dapat diperdagangkan di kemudian hari) pada
saat sebelum ex-date, namun mereka kemudian
melepas saham tersebut ketika ex-date karena tidak
ingin mengalami kerugian dari penurunan harga
setelah ex-date.
B.Analisis Dampak Peristiwa Rights issue
Terhadap Imbal Hasil Saham (Non Warrant Issuer)

Hari ke-

AAR

CAAR

t(AAR)

Prob

(-)

(+)

-10

-0,00858

-0,00858

-0,684396

0,5057

8

6

-9

-0,00967

-0,01825

-0,626455

0,5419

8

6

-8

0,00787

-0,01038

0,723149

0,4824

5

9

-7

0,00776

-0,00262

0,807408

0,434

8

6

-6

0,02651

0,02389

1,321198

0,2092

7

7

-5

-0,00577

0,01813

-0,631017

0,539

8

6

-4

0,01818

0,03630

1,331845

0,2058

5

9

-3

-0,00442

0,03189

-0,249451

0,8069

10

4

-2

0,03825

0,07014

1,39544

0,1863

4

10

-1

0,02244

0,09258

1,268325

0,2269

5

9

0

-0,14570

-0,05312

-2,320541**

0,0372

11

3

1

0,01180

-0,04132

1,072265

0,3031

5

9

2

0,01150

-0,02982

1,643254

0,1243

3

11

3

0,00469

-0,02513

0,4525

0,6584

7

7

4

0,01407

-0,01106

1,080889

0,2994

5

9

5

0,00864

-0,00243

0,763573

0,4588

6

8

6

0,01261

0,01019

0,788056

0,4448

6

8

7

-0,00237

0,00781

-0,355876

0,7276

8

6

8

0,01668

0,02449

1,485946

0,1611

5

9

9

-0,07025

-0,04575

-1,042017

0,3164

8

6

10

-0,01067

-0,05642

-0,442808

0,6652

8

6

Sumber: Hasil pengolahan data penelitian, 2007

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan (tabel
5) terhadap kelompok sampel emiten non warrant
issuer, pada saat ex-date (t=0) atau sehari setelah cum
date dimana HMETD (rights) sudah tidak berlaku
lagi, hasil AAR tidaklah signifikan sehingga dapat
disimpulkan tidak terjadi average abnormal return
(AAR) atau AAR= 0.
Meskipun dalam pengujian signifikansi hasilnya
tidaklah signifikan, penghitungan jumlah peristiwa rights
issue berdasarkan tanda (positif atau negatif) abnormal
return menunjukkan bahwa sebagian besar peristiwa
rights issue dalam kelompok sampel ini direspon
negatif oleh pasar pada saat ex-date dimana terdapat
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Tabel 5. AAR (Average Abnormal Return) Sampel Non Warrant Issuer
Hari ke-

AAR

CAAR

t(AAR)

Prob

(-)

(+)

-10

0.02540

0.02540

2.040364**

0.0491

15

20

-9

0.00543

0.03083

0.17886

0.8591

18

17

-8

0.00500

0.03583

0.19770

0.8445

12

23

-7

-0.00159

0.03424

-0.11444

0.9096

20

15

-6

0.00397

0.03821

0.12830

0.8987

16

19

-5

-0.01303

0.02519

-0.46420

0.6455

17

18

-4

0.00213

0.02732

0.06884

0.9455

13

22

-3

-0.02696

0.00036

-1.00205

0.3234

18

17

-2

-0.01447

-0.01410

-0.93455

0.3566

18

17

-1

0.04639

0.03229

3.080269***

0.0041

11

24

0

-0.03133

0.00096

-0.87393

0.3883

25

10

1

-0.01929

-0.01833

-0.64648

0.5223

17

18

2

-0.00238

-0.02071

-0.07558

0.9402

17

18

3

0.01667

-0.00404

1.44307

0.1582

17

18

4

0.00633

0.00229

0.48208

0.6328

19

16

5

-0.04276

-0.04047

-1.18732

0.2433

22

13

6

0.02096

-0.01951

1.44525

0.1575

16

19

7

0.01793

-0.00158

1.61745

0.1150

14

21

8

-0.01722

-0.01880

-0.53288

0.5976

14

21

9

-0.00330

-0.02211

-0.12317

0.9027

15

20

10

0.02230

0.00019

1.64455

0.1093

16

19

Sumber: Hasil pengolahan data penelitian, 2007
Tabel 6. Average Abnormal return (AAR) Sampel Warrant Issuer dan Non Warrant Issuer
Hari ke

AAR

CAAR

t(AAR)

Prob

(-)

(+)

-10

0.01569

0.01569

1.605929

0.1148

23

26

-9

0.00111

0.01680

0.050573

0.9599

26

23

-8

0.00582

0.02262

0.319019

0.7511

17

32

-7

0.00109

0.02371

0.106042

0.916

28

21

-6

0.01041

0.03412

0.457229

0.6496

23

26

-5

-0.01095

0.02317

-0.544149

0.5889

25

24

-4

0.00672

0.02989

0.300284

0.7653

19

30

-3

-0.02052

0.00937

-1.035497

0.3056

28

21

-2

0.00060

0.00997

0.143161

0.9658

23

26

-1

0.03955

0.04952

3.325533***

0.0017

16

33

0

-0.06401

-0.01449

-0.013125**

0.0497

36

13

1

-0.01041

-0.02490

-0.48611

0.6312

22

27

2

0.00159

-0.02331

0.070585

0.944

20

29

3

0.01324

-0.01007

1.515192

0.1363

24

25

4

0.00854

-0.00153

0.85168

0.3986

24

25

5

-0.02808

-0.02960

-1.076735

0.2861

28

21
27

6

0.01858

-0.01102

1.651291

0.1052

22

7

0.01213

0.00110

1.477588

0.1461

22

27

8

-0.00754

-0.00643

-0.323383

0.7478

19

30

9

-0.02243

-0.02886

-0.827458

0.4121

23

26

10

0.01288

-0.01598

1.078926

0.286

24

25

Sumber: Hasil pengolahan data penelitian, 2007
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Tabel 7. Turnover Volume Perdagangan Sampel Warrant Issuer

Hari ke-

Average
Volume
Turnover

Cumulative

-10

0,00109

-9

0,00099

-8
-7

t(Vol)

Prob

0,00115

2,446113**

0,0294

0,00214

3,234993***

0,0065

0,00118

0,00332

2,601204**

0,0220

0,00151

0,00483

1,871025*

0,0840

-6

0,00224

0,00707

2,167379**

0,0494

-5

0,00169

0,00876

2,126211*

0,0532

-4

0,00159

0,01035

1,877416*

0,0831

-3

0,00279

0,01314

1,573064

0,1397

-2

0,00227

0,01541

2,210604**

0,0456

-1

0,00186

0,01727

3,153725***

0,0076

0

0,00184

0,01910

2,118342*

0,0540

1

0,00121

0,02031

2,970161**

0,0108

2

0,00109

0,02139

1,934168*

0,0752

3

0,00109

0,02248

2,42393**

0,0307

4

0,00438

0,02686

2,346552**

0,0355

5

0,00208

0,02894

2,234444**

0,0436

6

0,00414

0,03308

1,481947

0,1622

7

0,00343

0,03649

1,672119

0,1184

8

0,00415

0,04065

1,815623*

0,0926

9

0,00361

0,04425

1,411961

0,1814

10

0,00229

0,04654

2,514178**

0,0259

Sumber: Hasil pengolahan data penelitian, 2007

25 peristiwa rights issue atau 71,4 % (n=35) peristiwa
yang direspon negatif oleh pasar. Pada periode di
seputar tanggal ex-date (short event window), yaitu
pada saat t=-1, terdapat AAR yang signifikan (pada
tingkat 1%) sebesar 0,04639, sedangkan pada t=+1
terdapat AAR sebesar -0,01929. Hal ini menunjukkan
bahwa sebelum ex-date peristiwa rights issue masih
direspon positif sebesar 4,64%, sedangkan hari kedua
setelah cum date peristiwa rights issue direspon negatif
oleh pasar sebesar 1,93%.
Berdasarkan hasil CAAR yang diperoleh dapat
dilihat bahwa pada 10 hari sebelum ex-date akumulasi
dari AAR menunjukkan bahwa peristiwa rights issue
direspon secara positif, selanjutnya setelah cum-date
hingga t= +9 akumulasi dari AAR cenderung negatif
yang berarti secara kumulatif peristiwa rights issue
direspon negatif setelah rights (HMETD) sudah tidak
berlaku. Hasil ini tidak jauh berbeda dengan hasil pada
kelompok sampel pertama.
Penjelasan logis terkait dengan hasil penelitian
terhadap AAR pada kelompok sampel non warrant
issuer ini, sebenarnya tidaklah jauh berbeda dengan
penjelasan hasil pada kelompok sampel yang pertama.
Hal ini dikarenakan kedua sampel menunjukkan
pola hasil penelitian yang serupa meskipun terdapat
beberapa perbedaan nilai return dan signifikansi yang
terjadi. Perbedaan yang terlihat adalah pada saat t=0

(ex-rights) dimana pada kelompok sampel ini hasil
AAR-nya tidak signifikan meskipun negatif, sehingga
dapat disimpulkan respon pasar terhadap emiten sampel
ini tidak dapat ditentukan pada saat sehari setelah cumdate. Namun, pada saat cum-date terdapat AAR yang
positif signifikan. AAR yang tidak signifikan pada saat
ex-date (AAR=0) dapat dijelaskan karena investor
memang berniat memiliki saham tersebut dalam
investasinya sekaligus memperoleh rights, sehingga
investor tidak langsung menjualnya ketika ex-date.
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa warrant
yang berfungsi sebagai ‘pemanis’ dalam rights issue
ternyata memiliki pengaruh dalam menentukan respon
pasar (dalam bentuk average abnormal return) pada
saat terjadi rights issue.
C. Analisis Dampak Peristiwa Rights Issue terhadap
Imbal Hasil Saham (Warrant Issuer dan Non Warrant
Issuer)
Dari analisis terhadap seluruh emiten yang menjadi
sampel penelitian (tabel 6), pada saat ex-date (t=0)
dimana HMETD tidak berlaku lagi, terjadi AAR yang
siginifikan sebesar -0.06401.
Hal ini berarti terdapat respon pasar yang negatif
sebesar 6,40% pada saat rights sudah tidak berlaku lagi.
Hasil ini juga didukung dengan penghitungan jumlah
peristiwa rights issue berdasarkan tanda (positif atau
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Tabel 8. Volume Perdagangan Sampel Non Warrant Issuer
Hari ke-

Average Volume
Turnover

Cumulative

t(Vol)

Prob

-10

0.01994

0.01994

1.86503*

0.0708

-9

0.02650

0.04644

1.41585

0.1659

-8

0.01929

0.06573

1.92035*

0.0632

-7

0.01943

0.08516

1.99014*

0.0547

-6

0.01747

0.10262

1.82158*

0.0773

-5

0.01145

0.11408

2.66820**

0.0116

-4

0.00643

0.12051

2.14564**

0.0391

-3

0.00738

0.12789

2.26218**

0.0302

-2

0.00468

0.13257

1.61538

0.1155

-1

0.00402

0.13659

1.81211*

0.0788

0

0.00576

0.14235

2.28098**

0.0289

1

0.00360

0.14596

1.89374*

0.0668

2

0.00400

0.14996

1.76572*

0.0864

3

0.00326

0.15321

1.70907*

0.0966

4

0.00472

0.15793

1.70749*

0.0968

5

0.00328

0.16121

1.63476

0.1113

6

0.00420

0.1654

1.87009*

0.0701

7

0.01970

0.18511

1.20787

0.2354

8

0.00428

0.18939

2.01386*

0.052

9

0.00279

0.19218

1.5868

0.1218

10

0.00385

0.19604

1.81470*

0.0784

Cum Average Vol Turnover Sebelum

0.13659

Cum Average Vol Turnover Sesudah

0.05368

t-stat Uji Beda Rata-Rata

2.48430**

Prob

0.03475

Sumber: Hasil pengolahan data penelitian, 2007

negatif) Abnormal return menunjukkan terdapat 36
peristiwa rights issue yang direspon negatif oleh pasar
pada saat ex-date tersebut.
Gambar 3 menunjukkan pola pergerakan AAR dan
CAAR pada periode penting rights issue untuk emiten
yang menerbitkan warrant maupun tidak.. Pada periode di
seputar tanggal ex-date (short event window), yaitu pada
saat t=-1, terdapat AAR yang signifikan (pada tingkat
1%) sebesar 0,03955, sedangkan pada t=+1 terdapat
AAR sebesar -0,01041. Hal ini menunjukkan bahwa
sebelum ex-date peristiwa rights issue masih direspon
positif sebesar 3,95%, sedangkan hari kedua setelah cumdate peristiwa rights issue direspon negatif oleh pasar
sebesar 1,04%. Respon pasar yang positif signifikan
pada satu hari sebelum ex-rights (cum-rights) dapat
dijelaskan karena pada saat ini merupakan hari terakhir
saham diperdagangkan disertai dengan rights, sehingga
permintaan investor terhadap saham akan meningkat dan
menyebabkan harga saham meningkat pula. Permintaan
saham yang meningkat ini menunjukkan bahwa investor
ingin memiliki saham tersebut untuk memperoleh rights
di kemudian hari. Namun, investor segera menjual saham
tersebut pada saat rights sudah tidak berlaku (ex-date=10)
untuk menghindari kerugian akibat penurunan harga
saham. Berdasarkan hasil CAAR yang diperoleh dapat

dilihat bahwa pada 10 hari sebelum ex-date akumulasi
dari AAR menunjukkan bahwa peristiwa rights issue
direspon secara positif, selanjutnya pada saat ex-date
dan setelahnya (hingga t=+10) akumulasi dari AAR
cenderung negatif yang berarti secara kumulatif peristiwa
rights issue direspon negatif setelah rights (HMETD)
sudah tidak berlaku.
Hasil penelitian ini sesuai dengan teori dan hasil pada
beberapa penelitian sebelumnya yang mengemukakan
bahwa harga saham setelah cum-date akan mengalami
penurunan atau menimbulkan respon pasar yang negatif
karena mulai tanggal ex-rights (sehari setelah cumdate) pembelian saham tidaklah lagi disertai dengan
perolehan rights. Oleh karena itu, harga saham akan
terkoreksi dan harga yang timbul adalah berdasarkan
mekanisme pasar. Namun, hasil penelitian ini
tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
Nickolaos V. Tsangarakis di Yunani yang menemukan
adanya positif abnormal returns di sekitar tanggal
pengumuman rights issue. Selain itu, penelitian
Goyal dkk. (1994) di Tokyo juga menemukan adanya
peningkatan abnormal returns yang signifikan pada
periode setelah ex-date.
D. Analisis Dampak Pengumuman Rights

Issue
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Tabel 9. Turnover Volume Perdagangan Sampel Warrant Issuer dan Non Warrant Issuer
Hari ke-

Average
Volume
Turnover

Cumulative

t(Vol)

Prob

-10

0.01455

0.01455

1.88890*

0.065

-9

0.01921

0.03377

1.43197

0.1586

-8

0.01411

0.04788

1.94871*

0.0572

-7

0.01431

0.06219

2.03114**

0.0478

-6

0.01312

0.07531

1.90141*

0.0633

-5

0.00866

0.08397

2.77077***

0.0079

-4

0.00505

0.08902

2.32802**

0.0242

-3

0.00607

0.09509

2.53780**

0.0145

-2

0.00399

0.09908

1.91276*

0.0618

-1

0.00341

0.10248

2.13644**

0.0378

0

0.00464

0.10712

2.53456**

0.0146

1

0.00292

0.11004

2.13558**

0.0378

2

0.00317

0.11321

1.94295*

0.0579

3

0.00264

0.11584

1.92661*

0.06

4

0.00462

0.12046

2.27327**

0.0275

5

0.00294

0.1234

2.02149**

0.0488

6

0.00418

0.12758

2.35464**

0.0227

7

0.01505

0.14263

1.29029

0.2031

8

0.00425

0.14688

2.58653**

0.0128

9

0.00303

0.1499

2.09992**

0.041

10

0.00341

0.15331

2.21902**

0.0312

Cum Average Vol Turnover Sebelum

0.10248

Cum Average Vol Turnover Sesudah

0.04621

t-stat Uji Beda Rata-Rata

2.321**

Prob

0.045

Sumber: Hasil pengolahan data penelitian, 2007

terhadap Volume Perdagangan (Warrant Issuer)
Pengaruh adanya rights issue juga dapat dianalisis
terhadap likuiditas perdagangan dengan menguji perputaran
volume perdagangan (volume turnover) saham yang
terjadi pada waktu sebelum dan sesudah ex-date (t=0).
Pengujian signifikansi terhadap volume perdagangan
dilakukan dengan menguji rata-rata perputaran volume
perdagangan tiap hari event dan juga dilakukan uji
beda antara rata-rata perputaran volume perdagangan
sebelum dan rata-rata perputaran volume perdagangan
sesudah ex-date. Apabila terdapat perbedaan antara
rata-rata trading volume turnover sebelum dan sesudah
artinya terdapat pengaruh yang signifikan dari rights
issue yang dilakukan terhadap volume perdagangan.
Berdasarkan hasil pengolahan data terhadap volume
perdagangan emiten warrant issuer yang melakukan
rights issue, dapat dilihat pada tabel 7 dimana hasil
menunjukkan kecenderungan terjadinya peningkatan
perputaran volume perdagangan setelah ex-date. Pada
kelompok emiten ini juga terjadi peningkatan ratarata volume perdagangan yang cukup besar pada t=
-3 (tanggal ex-rights sebagai t=0) sebesar 0,0012 atau
75,6% dari rata-rata volume perdagangan pada hari

sebelumnya yaitu t=-4. Peningkatan yang cukup besar
ini dapat disebabkan karena terdapat investor yang sudah
mengantisipasi adanya penerbitan rights disertai dengan
warrant sehingga investor banyak yang berminat untuk
memperoleh warrant dengan membeli saham tersebut.
Tabel di atas juga menunjukkan kecenderungan
peningkatan perputaran volume perdagangan dari t=10 hingga t=+10, meskipun pada beberapa hari event
terdapat penurunan yang tidak begitu besar dibanding
peningkatan yang terjadi.
Pada tabel 7 juga dapat dilihat bahwa terjadi
perbedaan yang signifikan (pada level 5%) antara ratarata perputaran volume perdagangan sebelum tanggal
ex-rights dan sesudah tanggal ex-rights (sesudah
t=0). Perbedaan tersebut dapat dilihat dari kumulasi
rata-rata volume perdagangan sesudah tanggal exrights (t=1 sampai t=+10) yang lebih tinggi apabila
dibandingkan dengan kumulasi rata-rata volume
perdagangan sebelum tanggal ex-rights (t=-10 sampai
t=1). Besarnya peningkatan setelah tanggal ex-rights
adalah sebesar 0,01023 atau 59,4% dari kumulasi
rata-rata volume perdagangan sebelum tanggal exrights. Hal ini berarti bahwa adanya peristiwa rights
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issue terbukti meningkatkan aktivitas perdagangan
saham emiten penerbit rights yang disertai warrant di
BEJ yang disebabkan adanya permintaan yang tinggi
terhadap saham oleh investor yang ingin memperoleh
keuntungan dengan memiliki warrant di kemudian
hari. Meskipun peningkatan aktivitas perdagangan ini
tidak cukup besar untuk dapat meningkatkan return
setelah ex-date.
E. Analisis Dampak Pengumuman Rights Issue
terhadap Volume Perdagangan (Non Warrant
Issuer)
Berdasarkan hasil pengolahan data terhadap volume
perdagangan emiten non warrant issuer yang melakukan
rights issue, dapat dilihat pada tabel 8 dimana hasil
yang ada berbeda dengan hasil pada kelompok sampel
warrant issuer. Pada kelompok emiten ini terjadi
penurunan rata-rata volume perdagangan yang cukup
besar pada t=-5 (tanggal ex-rights sebagai t=0) sebesar
0,00602 atau 34% dari rata-rata volume perdagangan
pada hari sebelumnya yaitu t=-6. Penurunan yang
cukup besar ini dapat disebabkan karena pada tanggal
tersebut biasanya merupakan tanggal pengumuman
rights issue emiten oleh BEJ dan apabila dikaitkan
dengan hasil analisis terhadap return dalam penelitian
ini, maka respon negatif yang menjadi penyebab
adanya penurunan tersebut. Dengan adanya respon
negatif pasar terhadap rights issue maka sebagian besar
pemegang saham tentu akan menjual sahamnya di
pasar, namun dalam menjual saham tersebut tentu akan
sulit karena hanya sedikit investor yang mau membeli
saham tersebut sehingga aktivitas perdagangan saham
tersebut menjadi berkurang. Selanjutnya dapat dilihat
bahwa rata-rata volume perdagangan pada kelompok
sampel ini mulai t=-5 sampai t=+10 juga cenderung
mengalami penurunan meskipun terdapat sedikit
peningkatan (bila dibandingkan dengan penurunannya)
pada beberapa hari event.
Pada tabel 8 tersebut juga dapat dilihat bahwa
terjadi perbedaan yang signifikan (pada level 5%)
antara rata-rata perputaran volume perdagangan
sebelum tanggal ex-rights dan sesudah tanggal exrights (sesudah t=0). Perbedaan tersebut dapat dilihat
dari kumulasi rata-rata volume perdagangan sesudah
tanggal ex-rights (t=+1 sampai t=+10) yang lebih
rendah apabila dibandingkan dengan kumulasi ratarata volume perdagangan sebelum tanggal ex-rights
(t=-10 sampai t=-1). Besarnya penurunan setelah
tanggal ex rights adalah sebesar 0.08291 atau 60,7%
dari kumulasi rata-rata volume perdagangan sebelum
tanggal ex-rights. Hal ini berarti bahwa adanya
peristiwa rights issue terbukti menurunkan aktivitas
perdagangan saham emiten penerbit rights di BEJ
dikarenakan respon negatif terhadap peristiwa rights
issue sehingga aksi jual akan mendominasi pada
perdagangan saham setelah tanggal ex-rights, karena
investor tidak mau mengalami kerugian dengan risiko

jatuhnya harga saham setelah tanggal ex-rights. Hasil
ini sesuai dengan Expectation Life Cycle Hypothesis
yang menyatakan bahwa ketika suatu saham ‘jatuh’,
jumlah penjual cenderung melebihi jumlah pembeli.
Secara umum, hal ini mengarah pada jatuhnya harga
saham dan menurunnya aktivitas perdagangan.
F. Analisis Dampak Pengumuman Rights Issue
terhadap Volume Perdagangan (Warrant Issuer dan
Non Warrant Issuer)
Berdasarkan hasil pengolahan data terhadap volume
perdagangan seluruh emiten yang melakukan rights
issue, dapat dilihat pada tabel 9 dimana terjadi
penurunan rata-rata volume perdagangan yang cukup
besar pada t=-5 (tanggal ex-rights sebagai t=0) sebesar
0.00446 atau 34% dari rata-rata volume perdagangan
hari sebelumnya yaitu pada t=-6. Penurunan yang
cukup besar ini dapat disebabkan karena pada tanggal
tersebut biasanya merupakan tanggal pengumuman
rights issue emiten oleh BEJ dan apabila dikaitkan
dengan hasil analisis terhadap return dalam penelitian
ini, maka respon negatif yang menjadi penyebab
adanya penurunan tersebut. Dengan adanya respon
negatif pasar terhadap rights issue, maka sebagian
besar pemegang saham tentu akan menjual sahamnya di
pasar, namun dalam menjual saham tersebut tentu akan
sulit karena hanya sedikit investor yang mau membeli
saham tersebut sehingga aktivitas perdagangan
saham tersebut pun menjadi berkurang. Selanjutnya
dapat dilihat bahwa rata-rata volume perdagangan
mulai t=-5 sampai t=+10 cenderung mengalami
penurunan meskipun terdapat sedikit peningkatan (bila
dibandingkan dengan penurunannya) pada beberapa
hari event.
Pada tabel 9 dapat dilihat bahwa terjadi perbedaan
yang signifikan (pada level 5%) antara rata-rata
perputaran volume perdagangan sebelum tanggal
ex-rights dan sesudah tanggal ex-rights (sesudah
t=0). Perbedaan tersebut dapat dilihat dari kumulasi
rata-rata volume perdagangan sesudah tanggal exrights (t=+1 sampai t=+10) yang lebih rendah apabila
dibandingkan dengan kumulasi rata-rata volume
perdagangan sebelum tanggal ex-rights (t=-10 sampai
t= 1). Besarnya penurunan setelah tanggal ex-rights
adalah sebesar 0,05627 atau 55% dari kumulasi ratarata volume perdagangan sebelum tanggal ex-rights.
Hal ini berarti bahwa adanya peristiwa rights issue
terbukti menurunkan aktivitas perdagangan saham
emiten penerbit rights di BEJ dikarenakan respon
negatif terhadap peristiwa rights issue sehingga aksi
jual akan mendominasi pada perdagangan saham
setelah tanggal ex-rights karena investor tidak mau
mengalami kerugian dengan risiko jatuhnya harga
saham setelah tanggal ex-rights. Hasil ini juga sesuai
dengan Expectation Life Cycle Hypothesis yang telah
disebutkan sebelumnya.
Analisis regresi terhadap cumulative abnormal
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returns dengan metode stepwise menunjukkan model
regresi dapat menjelaskan 48,66% variasi yang
terjadi pada variabel dependen oleh variabel-variabel
independennya. Selanjutnya apabila melihat nilai
signifikansi dari F-Test (0,000001), dapat disimpulkan
bahwa Ho ditolak karena Prob. F < Prob α, pada alpha
1%. Dengan ditolaknya Ho berarti semua variabel
independen dalam model secara bersama-sama mampu
menjelaskan variabel dependen-nya (CAR). Apabila
dilihat dari nilai standar error model regresi, yaitu
sebesar 0,1784 maka dapat disimpulkan model regresi
ini memiliki koefisien penduga yang stabil karena nilai
standar error yang kecil.
KESIMPULAN
Adanya peristiwa penawaran umum terbatas atau
rights issue cenderung menimbulkan reaksi pasar
yang negatif terhadap harga saham pada saat ex-date
(rights sudah tidak berlaku lagi). Namun, pada cumdate (satu hari sebelum ex-date) reaksi pasar masih
positif dengan rata-rata abnormal return yang cukup
tinggi. Pola perilaku average abnormal return (AAR)
tersebut cenderung serupa pada kelompok sampel
Warrant Issuer maupun non Warrant Issuer. Perbedaan
pada kedua kelompok sampel tersebut adalah pada
tingkat signifikansi AAR, dimana pada kelompok sampel
Warrant Issuer terjadi AAR yang signifikan negatif pada
saat t=0 (ex-date), sedangkan pada kelompok sampel
non Warrant Issuer terjadi AAR yang signifikan positif
pada saat t-1 (cum-date). Adanya warrant memiliki
pengaruh tersendiri terhadap reaksi pasar yang dianalisis
dari AAR. Analisis pengaruh rights issue terhadap
volume perdagangan pada kedua kelompok emiten
(warrant issuer dan non warrant issuer) dalam
penelitian ini menunjukkan hasil yang berbeda. Pada
sampel warrant issuer, terjadi peningkatan volume
perdagangan sebesar 59,4% sedangkan pada sampel
non warrant terjadi penurunan volume perdagangan
sebesar 60,7%. Perbedaan pada kedua kelompok
sampel ini menunjukkan bahwa adanya warrant
sebagai ‘pemanis’ memberikan pengaruh tersendiri
pada aktivitas perdagangan saham yang melakukan
rights issue di BEJ. Pada analisis regresi penelitian ini
menunjukkan adanya warrant ternyata tidak memiliki
pengaruh yang signifikan dalam menentukan reaksi
pasar terhadap harga saham sebelum ex-date.
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